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A. ARGANDOÑA RÁMIZ 
La demanda de úinero en España, Í90Í-Í970* 
El objeto de este artículo es la publicación de algunos resultados de un 
estudio sobre la función de demanda de dinero en la economía española en lo 
que va de siglo, con el año 1901 como momento más lejano en el tiempo (limi-
tado por la disponibilidad de cifras) y 1970 como fecha de conclusión (debido 
a la génesis histórica del estudio).1 Se deja para estudios posteriores el análi-
sis de las funciones a corto plazo, la evolución de la velocidad-renta y el 
análisis de los resultados por períodos. 
FUNCIONES DE DEMANDA DE DINERO A LARGO PLAZO 
En esta sección se recogen los resultados de los estudios sobre funciones 
de demanda de dinero a largo plazo,2 utilizando cifras anuales de la economía 
española. Las funciones se especificaron de acuerdo con relaciones aditivas o 
multiplicativas (aditivas en logaritmos), en valores absolutos, en primeras 
diferencias o en incrementos relativos, según se indica en la cabecera de cada 
una de las tablas. Los supuestos de partida son los tradicionales en este tipo 
de estudios: 
— Los «gustos» acerca de la demanda de dinero se suponen estables, a 
(*) Este trabajo es el extracto de otro más amplio, presentado al Fondo para la Investigación 
Económica y Social de la Confederación Española de Cajas de Ahorro. El autor quiere manifestar 
su agradecimiento a los profesores Juan Hortalá y José Manuel de la Torre, por su ayuda y 
aliento; al profesor Juan José Toribio, por las muchas horas que dedicó a discutir estos temas 
con el autor, y a la señora Cristina Bech y a los señores Raúl Urbiola y Ramón Solé, por su ayuda 
en el manejo del ordenador. Como es obvio, la responsabilidad única de todo lo que aquí se 
diga es del autor. Al Fondo para la Investigación Económica y Social debo reconocimiento por su 
ayuda financiera. 
1. A. ARGANDOÑA, Estudios sobre la demanda de dinero en España, 1901-1970, Barcelona, 
1973. El trabajo pretende evitar los solapes con otras investigaciones paralelas. 
2. Las funciones a largo plazo implican que el ajuste de la demanda efectiva a la deseada ya 
se ha llevado a cabo. Puede considerarse, pues, que sólo existe un tipo de función de demanda, 
aquél con retardo en el ajuste; en las a largo plazo se supone que el ajuste se ha llevado a cabo 
plenamente en un período. 
4 A. ARGANDOÑA RÁMIZ 
largo plazo, salvo que se demuestre un cambio en los mismos debido a cir-
cunstancias concretas (guerra, control de precios, etc.).3 
— La distribución de la renta no resulta relevante, bien porque el coefi-
ciente de Y/P sea el mismo en las funciones de demanda de dinero de todos 
los sujetos y empresas, bien por el carácter proporcional del crecimiento 
de la renta, para cada unidad y en conjunto. La incorrección de este supuesto 
daría lugar, en su caso, a la inestabilidad de la función. 
— La demanda de dinero es una demanda de saldos reales o poder adqui-
sitivo, no de saldos nominales. 
Además de lo indicado antes, conviene hacer algunas observaciones sobre 
las variables utilizadas, metodología y series estadísticas. 
Una cuestión previa es la de si se deben plantear las ecuaciones en térmi-
nos agregados o per capita. El problema teórico que se plantea es el de si la 
función de demanda de dinero es o no homogénea de grado uno respecto de la 
población. El criterio práctico utilizado aquí ha sido el de llevar a cabo algunas 
regresiones tanto en términos agregados como per capita, y comparar los resul-
tados obtenidos con unas y otras. 
La disyuntiva de utilizar series de renta o de riqueza queda resuelta, de 
entrada, por la ausencia de estimaciones de esta última. Respecto de la pri-
mera, y dado el horizonte temporal de este estudio, sólo podíamos partir 
de series de renta nacional o de producto nacional bruto. Se optó por la 
primera (Y), sin llevar a cabo comparación con los resultados obtenidos del 
uso de la segunda. En todo caso, parece admisible suponer que las conclu-
siones a que llegamos no difieren mucho de las que resultarían de utilizar 
otras variables de contenido similar. 
Dada la diversidad de fuentes de las diversas series de Renta Nacional 
disponibles, se procedió a un conjunto de ensamblajes y extrapolaciones de 
series no siempre coherentes, cuyo resultado aparece en el cuadro 1 para 
1901-1970.4 
Para el cálculo del coste de oportunidad del dinero ha habido que utilizar 
series de rendimientos brutos de activos alternativos, sin corregirlos por el 
rendimiento del dinero (concretamente, de las diversas formas de depósitos). 
El rendimiento legal del dinero ha sufrido pocas modificaciones con el paso de 
los años, pero el rendimiento efectivo no coincide con el legal, por lo menos 
en algunos períodos. Su omisión implica que lo que aquí consideramos como 
3. La constancia de los gustos se traducirá en la de los coeficientes. Ésta es, sin embargo, 
una condición necesaria pero no suficiente: la estabilidad de los coeficientes viene exigida también 
por la no omisión de ninguna variable relevante. 
4. Sólo se incluyen, en el presente resumen, algunas de las series utilizadas más relevantes 
para este trabajo. En buena parte de ellas se lleva a cabo una labor de corrección y ensamblaje 
de series originales, análisis y crítica de las distintas fuentes, etc. El autor puede facilitar los 
criterios empleados y el origen de las cifras a quienes lo soliciten. Es posible que los métodos 
de ensamblaje de series que se han empleado introduzcan una cierta autocorrelación en los residuos, 
debida a la práctica de aumentar las cifras de algunos años en la proporción que la diferencia 
entre las series originales presentan en otros años. 
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CUADRO 1 
Renta nacional de España, 1901-1970 
(En millones de pesetas corrientes) 
Año 
1901 . . . 
1902 . . . 
1903 . . 
1904 . . 
1905 . . 
1906 . . 
1907 . . 
1908 . . 
1909 . . 
1910 . . 
1911 . . 
1912 . . 
1913 . . 
1914 . . 
1915 . . 
1916 . . 
1917 . . 
1918 . . 
1919 . . 
1920 . . 
1921 . . 
1922 . . 
1923 . . 




























1925 . . . 
1926 . . . 
1927 . . 
1928 . . 
1929 . . 
1930 . . 
1931 . . 
1932 . . 
1933 . . 
1934 . . 
1935 . . 
1936 . . 
1937 . . 
1938 . . 
1939 . . 
1940 . . 
1941 . . 
1942 . . 
1943 . . 
1944 . . 
1945 . . 
1946 . . 



























1948 . . . 
1949 . . . 
1950 . . 
1951 . . 
1952 . . 
1953 . . 
1954 . . 
1955 . . 
1956 . . 
1957 . . 
1958 . . 
1959 . . 
1960 . . 
1961 . . 
1962 . . 
1963 . . 
1964 . . 
1965 . . 
1966 . . 
1967 . . 
1968 . . 
1969 . . 


























FUENTE: Elaboración propia, ensamblando series de distinta procedencia. 
coste de oportunidad del dinero aparece (creemos que ligeramente) sobre-
valorado. 
En cuanto al rendimiento de los activos alternativos del dinero que sirva 
como índice de su coste de oportunidad, será solamente un indicador in-
directo, al omitir factores como el riesgo, los coates de efectuar transac-
ciones con títulos, etc. Hay motivos para suponer que en un mercado de capi-
tales como el español que, a lo largo del período abarcado por este estudio 
(1901-1970) ha mostrado un marcado carácter subdesarrollado (con excepción, 
quizá de la última década), el tipo de interés no sea sino una burda aproxima-
ción al coste de oportunidad del dinero. Influyen en ello otros factores, como 
el control del mercado de deuda pública por el gobierno. Por otro lado la 
teoría indica que la demanda de dinero se relaciona con el coste de oportuni-
dad esperado, no corriente; por ahora supondremos que uno y otro coinciden 
dejando para más adelante el estudio de otras alternativas. Al hacerlo así, 
estamos siguiendo el ejemplo de la casi totalidad de autores que han estimado 
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funciones de demanda de dinero a largo plazo.5 La cuestión de si es preferible 
utilizar un tipo a corto o a largo plazo no tiene sentido plantearla aquí, ya 
que el determinante básico es la disponibilidad de cifras. De acuerdo con 
esta restricción, podemos utilizar el rendimiento de la deuda pública, el de 
las obligaciones, el de las acciones, o el de alguna porción de las mismas. 
Dada la amplitud del período aquí considerado (1901-1970), nos hemos cir-
cunscrito a dos tipos de interés: el rendimiento de la deuda pública interior 
al 4 por ciento, según la cotización media anual en la Bolsa de Madrid (1901-
1970, excepto 1937-1939) (ID) y el de las obligaciones privadas en la Bolsa 
de Barcelona (1910-1970, excepto 1936-1938) (IO). 
La tasa esperada de cambio de precios mide también el coste de oportu-
nidad de dinero, considerando ahora los activos físicos como alternativa. Esta 
tasa se ha calculado, en todo caso, como 
Pt-1 
En cuanto a la elección del índice de precios idóneo, ninguno de los 
disponibles cumple todos los requisitos teóricos necesarios, si bien parece 
lógico que el deflactor implícito del producto nacional sea el más adecuado, 
dado su grado de cobertura. No obstante, y aunque disponemos de cifras 
del mismo, las salvedades que hay que hacer a su significación y validez 
hacen que optemos por un criterio empírico. A tal efecto, se han calculado 
algunas regresiones con diversos índices de precios,6 a saber, el del coste 
de la vida (PC), el de precios al por mayor (PM) y el deflactor implícito 
(PD).1 Las conclusiones a que se ha llegado nos han llevado a preferir el 
índice de precios al por mayor, como se explica más adelante. Afortunada-
mente, ésta es la serie más larga disponible (1901-1970). 
El siguiente punto a determinar es la identificación de qué incluir como 
dinero. Ante esta cuestión, la actitud puede ser apriorística o pragmática: 
puede determinarse de antemano, con un criterio teórico, qué es dinero, o 
puede establecerse a posteriori, probando con diversas definiciones del mismo 
y dilucidando cuál es la mejor. Aquí hemos seguido esta segunda vía, utili-
zando una amplia gama de series de dinero, de distintas composiciones, 
5. En la medida en que la Bolsa sea un mercado activo, suficientemente amplio y previsor, 
los rendimientos actuales llevarán incorporadas, de alguna manera, las expectativas de rendimien-
tos futuros: el supuesto que se hace en el tetxo no es, pues, carente de lógica. Obviamente, será 
el tipo de interés nominal el que deba usarse como medida del coste de oportunidad del dinero, en 
cuanto incluye la tasa esperada de inflación (que forma parte de dicho coste): también en este 
sentido, el tipo corriente incorpora expectativas. 
6. El índice que se escoge como coste de oportunidad del dinero se ha utilizado, también, 
para deflactar la renta nacional y la cantidad de dinero. 
7. El índice del coste de la vida aquí usado procede del ensamblaje de diversas series para 
1926-1970, según cifras del Instituto Nacional de Estadística. El mismo procedimiento y fuente han 
dado lugar a las series de precios al por mayor y deflactor implícito (todos referidos a la base 
común 1958 = 100). 
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cobertura y grado de Habilidad. Para el presente trabajo se ha procedido a la 
elaboración de series propias, que figuran en los cuadros 2, 3, 4 y 5. En ellos 
se especifica el contenido de cada una de las estimaciones.8 
CUADRO 2 
Oferta monetaria (M-l), 1923-1970 
(En millones de pesetas) 
1 2 3 4 











































































8. Las series MB1C y MBW, y sus correspondientes para conceptos más amplios de dinero, 
no responden estrictamente a la definición teórica del mismo, porque no recogen el efectivo en 
manos del público, sino la circulación fiduciaria (todos los billetes, o parte de ellos, sin moneda 
metálica) y porque omiten los depósitos a la vista en el Banco de España. Las peculiaridades de 
éstos permiten, sin embargo, su exclusión de la oferta monetaria; por otro lado, la mayor amplitud 
de la circulación fiduciaria respecto del efectivo en manos del público viene a paliar, siquiera sea 
en parte, esa omisión. En cuanto al hecho de que no figuren los depósitos de Cajas de Ahorro, no 
constituye un inconveniente definitivo: es precisamente uno de los puntos a estudiar el de si los 
pasivos de dichas instituciones forman parte o no de la definición idónea de dinero. Las «series 
complementarias» (cuadro 5) no corresponden, ni siquiera con un criterio amplio, a una definición 
teóricamente válida de dinero, son las únicas estimaciones de que disponemos que nos permiten 
remontarnos a los primeros años de este siglo. 
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CUADRO 2 (continuación) 
































































































a (MÍA). Efectivo en manos del público, más depósitos a la vista en el Banco de España, 
en la banca privada y en las Cajas de Ahorro, en 31 de diciembre. 
b (AfBlB). Efectivo en manos del público, más depósitos a la vista en el Banco de España 
y en la banca privada, en 31 de diciembre. 
c (AfBlC). Billetes de todas las denominaciones en circulación fuera de la caja del Banco de 
España, más depósitos a la vista en la banca privada, en 31 de diciembre. 
d (MB1D). Billetes de 25 ptas. y más, en circulación fuera de la caja del Banco de España, 
más depósitos a la vista en la banca privada, en 31 de diciembre. 
FUENTE: Elaboración propia, ensamblando series de distinta procedencia. 
CUADRO 3 
Oferta monetaria (M-2), 1941-1970 
(En millones de pesetas) 
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CUADRO 3 (continuación) 

















































































a {M2A). Efectivo en manos del público, más depósitos a la vista en el Banco de España, 
en la banca privada y en las Cajas de Ahorro, más depósitos a plazo y de ahorro vinculado en los 
Bancos y Cajas de Ahorro, en 31 de diciembre. 
b (AÍB2B). Efectivo en manos del público, más depósitos a la vista en el Banco de España 
y en la banca privada, más depósitos a plazo y de ahorro vinculado en los Bancos, en 31 de 
diciembre. 
c (MB2C). Billetes de todas las denominaciones fuera de la caja del Banco de España, más 
depósitos a la vista, a plazo y de ahorro vinculado en la banca privada, en 31 de diciembre. 
FUENTE: Elaboración propia, ensamblando series de distinta procedencia. 
CUADRO 4 
Oferta monetaria (M-3), 1923-1970 





















































1 2 3 4 5 6 
M o s  M 3 A  a MB3B b MB3C M B 3 D  d M 3 E  M3F f 
a (M3A).  Efectivo en manos del pfiblico, mris dep6sitos a la vista en el Banco de Espaiia, 
m b  dep6sitos totales en la banca privada y en las Cajas de Ahorro (exduidos 10s de la 
moneda extranjera y pesetas convertibles), en 31 de diciembre. 
b (MB3B). Efectivo en manos del pfiblico, dep6sitos a la vista en el Banco de Espaiia 
y dep6sitos totales en la banca privada, en 31 de diciembre. 
c (MB3C). Billetes de todas las denominaciones fuera de la caja del Banco de Espaiia, m& 
depdsitos totales en la banca privada, en 31 de diciembre. 
d (MB3D). Billetes de 25 ptas. en adelante, fuera de la caja del Banco de Espaiia, mris de- 
p6sitos totales en la banca privada, en 31 de diciembre. 
e (M3E). Billetes de todas las denominaciones, fuera de la caja del Banco de Espaiia, mris 
depdsitos totales en la banca privada, ma's dep6sitos totales en las Cajas de Ahorro, en 31 de 
diciembre. 
f (M3F). Billetes de 25 ptas. en adelante, fuera de la caja del Banco de Espaiia, mls depdsitos 
totales en la banca privada y en las Cajas de Ahom, en 31 de diciembre. 
FUENTE: Elaboraci6n propia, ensamblando series de distintas procedencias. 
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CUADRO 5 
Oferta monetaria (series complementarias), 1901-1970 
(En millones de pesetas) 
























































































































































a (C-1). Billetes en circulaci6n fuera de la caja del Banco de Espaiia (de 25 ptas. en adelante 
hasta 1936; de todas las denominaciones desde 1941) mls dep6sitos totales en las Cajas de Ahorro, 
en 31 de diciembre. 
b (C-2). Billetes en circulacidn fuera de la caja del Banco de Espaiia (de 25 ptas. en adelante 
hasta 1936; de todas las denominaciones desde 1941), mls dep6sitos totales en las Cajas de Ahorro 
(incluidas las bancarias) en 31 de diciembre. 
c (C-3). Billetes de 25 ptas. en adelante, fuera de la caja del Banco de Espaiia, mls depdsitos 
totales en Ias Cajas de Ahorro (incluidas las bancarias), mls monedas de plata en circulaci6n. 
FUENTE: Elaboraci6n pmpia, ensamblando series de distinta procedencia. 
El  problema de identificacidn de  la ecuaci6n se resuelve calculando la 
funcidn de demanda en tirminos reales, en  tanto que la de oferta lo seria 
en tCminos norninales. Se supone tambien que el sesgo de ecuaciones simul- 
ta'neas es muy reducido. Sin embargo, la consideraci6n de que esta ecuaci6n 
no es sin0 una dentro de un modelo ma's amplio (con otra de oferta y una 
tercera que establece el mecanismo de ajuste, por lo menos) nos permitird, en 
alguna ocasidn, identificar posibles errores en 10s coeficientes calculados, que 
pueden reflejar relaciones propias de las otras dos ecuaciones. 
Las estimaciones se efectuaron todas con cifras anuales por el mCtodo 
9. La dificultad b6sica para el c 6 l d o  de regresiones con cifras rnensuales o trirnestrales era 
le no disponibilidad de estimaciones de la renta nacional con dicha periodicidad. De hecho, cuando 
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de los mínimos cuadrados simples. En las tablas figuran los coeficientes de re-
gresión acompañados del R2 (coeficiente de determinación), S (error estándar 
de la estimación) y de los estadísticos / de los coeficientes de las variables 
independientes, que aparecen entre paréntesis debajo de cada coeficiente. Se 
calculó también el estadístico F; aunque no figura en las tablas, se hacen 
notar los casos en que su nivel de significación no llega al 0,1 por ciento.10 
FUNCIONES A LARGO PLAZO 
Las regresiones fundamentales, lineales y logarítmicas, se recogen en las 
tablas 1 a 12,11 calculadas con el índice de precios al por mayor (PAf) como 
deflactor y como base de la variable P' (tasa de cambio de precios).12 De la 
el Banco de España intentó estos estudios, tuvo que proceder a la trimestralización del producto 
interior bruto. Como sea que las regresiones así especificadas ya están efectuadas (véase Banco de 
España, «Funciones de demanda de dinero y multiplicadores monetarios para la economía española», 
Boletín Estadístico, junio 1970, pp. v-xix; M. BOYER, «La interacción entre procesos monetarios y 
reales: la controversia teórica y la evidencia empírica en el caso español», en Ei Nuevo Moneta-
rismo, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, 1971, pp. 49-92), nos limitamos aquí a manejar 
cifras anuales. 
10. Por haber tenido que recurrir a diferentes programas de ordenador para la estimación 
de las regresiones, no ha sido posible obtener el estadístico de Durbin-Watson en todos los casos; 
de ahí que no se incluya en las tablas correspondientes. Por la misma razón, sólo se dispone de 
cifras del coeficiente de determinación corregido según grados de libertad para algunas regresiones. 
Dado que la diferencia debida a esta corrección es muy pequeña para la mayoría de cálculos, se 
usa el R2 simple, por cuestiones de homogeneidad en los resultados. No obstante, se indica el R* 
ajustado para grados de libertad, cuando su discrepancia respecto del ordinario es notable. 
Sin perjuicio de efectuar, más adelante, observaciones adicionales sobre la evidencia que el 
test de Durbin-Watson ha arrojado en las regresiones llevadas a cabo, se resume seguidamente lo 
que dicho test (al nivel de significación del 1 por ciento) pone de manifiesto en cuanto a las fun-
ciones de demanda de dinero, a) En las estimaciones con una sola variable explicativa se ha 
puesto de manifiesto la existencia de autocorrelación positiva en los residuos; la causa de esto 
puede ser la omisión de variables significativas, ya indicada anteriormente. La evidencia de auto-
correlación es mayor cuando se utiliza el coste de oportunidad del dinero como variable indepen-
diente, y menor cuando se utiliza la renta real, b) El test de Durbin-Watson, en las funciones 
lineales de demanda de dinero con dos variables independientes (renta y alguna medida del coste 
de oportunidad del dinero), permite sostener la hipótesis de ausencia de autocorrelación cuando se 
utiliza MÍA como variable dependiente; el test es negativo o inconcluyente cuando se trata de 
MÍA, pero señala la existencia de autocorrelación positiva cuando se utiliza la serie MÍA. c) has 
regresiones que utilizan series en incrementos muestran ausencia de autocorrelación con MÍA, 
correlación positiva con M2A y de nuevo ausencia de autocorrelación o resultados inconcluyentes 
con MiA, cuando hay una sola variable independiente; los resultados apoyan mucho más defini-
damente la hipótesis de autocorrelación nula, aun con M2A, cuando se introduce una segunda 
variable independiente. Estos resultados eran de esperar: el uso de series en primeras diferencias 
equivale a la corrección de las series originales de acuerdo con la estructura autorregresiva del 
término de perturbación, suponiendo que dicha estructura sea del tipo ut =ut~i + vt. Cf. J. J O H N S -
TON, Métodos de Econometría, Barcelona, Vicens Vives, 1967, p 187. d) Las estimaciones basadas 
en series en incrementos relativos o en incrementos logarítmicos (simples o relativos), son aún 
mucho más claras en cuanto a la hipótesis de autocorrelación nula. 
11. La tabla 1 recoge todas las regresiones efectuadas con las variables y en la forma que se 
indican. En las demás sólo se incluyen las que resultan particularmente interesantes o que ofrecen 
resultados aceptables. 
12. Para facilitar la perforación de las fichas en la fase de preparación del trabajo, las cifras 
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TABLA V 
M
 , i Y 





































































































































* En todas las tablas, mientras no se indique lo contrario, P se refiere al índice de precios 
al por mayor; A X = Xi — X ¡ - 1 ; X' = (A X)/Xt-j', y log se refiere a logaritmos naturales. 
El signo (o) al lado de un coeficiente de regresión implica que el estadístico / no es significativo 
al nivel del 5 por ciento; cuando no lo es al 2 por ciento se indica con (a), y mientras no se 
indique lo contrario, todos los son al nivel de probabilidad del 0,1 por ciento. Igualmente se 
indica medíante I, II o III (al lado del coeficiente de determinación) cuando el estadístico F no 
es significativo al nivel de probabilidad del 1 por ciento, 5 por ciento o en absoluto. El signo ( + ) 
al lado de un coeficiente de regresión implica que su signo es contrario al esperado. 
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observación de dichas tablas resulta que la relación entre demanda de dinero 
y renta real es la principal y dominante, tanto en las regresiones lineales como 
en las logarítmicas. La introducción de otras variables apenas mejora el ajuste. 
En general, las regresiones en logaritmos arrojan resultados un poco infe-
riores (medidos por los R2, por los estadísticos t de los coeficientes y por 
los F) a los de las relaciones lineales entre la demanda de dinero y la renta 
real, sugiriendo que, para la economía española, la relación es de tipo aditivo 
y no multiplicativo. Ahora bien, para el período 1952-1970 los resultados con 
logaritmos son ligeramente mejores que los lineales, lo cual, dada la mayor 
calidad de las cifras del período, el carácter más estable del mismo, y su mayor 
significación de cara a políticas actuales, permite sostener que no hay, prác-
ticamente, ventaja apreciable de un criterio u otro. En todo caso, los coefi-
cientes de determinación de las principales ecuaciones son elevados: superio-
res a 0,99 en bastantes casos, y muy altos incluso para series tan poco acep-
tables teóricamente como las Cí y C2. 








de renta y de cantidad de dinero en términos reales vienen expresadas en centenares de millones 
de pesetas; cuando se expresan en términos per capita, en centenares de pesetas. En cuanto a los 
logaritmos, todos son con base e. 
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GRÁFICO 2 
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PM 
Y/PM, en términos lineales (ecuación 1.1 de la tabla 1); el gráfico 2 hace lo 
propio con la relación logarítmica entre M3A/PM e Y/PM (ecuación 8.3 de 
la tabla 8). En ambos casos, la precisión del ajuste resulta patente. 
Algunas de las relaciones entre la demanda de dinero y el tipo de interés 
(ID) se recogen en las tablas 2 (lineal) y 9 (logarítmica). La correlación es aún 
bastante buena, aunque notablemente inferior a la que se da entre renta y 
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TABLA 2 
JL =
 a + [,.r (r = ID) 
Regresión Definición 


















































demanda de dinero.13 La tabla 3 recoge algunas de las que se dan entre de-
manda de dinero y rendimiento de las obligaciones: aquí, el coeficiente de IO 
es siempre de signo contrario al esperado; además, algunos de ellos son de 
reducida significación estadística, y los estadísticos F sugieren una gran varia-
































(r = IO) 
b 
1.292,943 ( + ) 
(4,979) 
2.324,998 ( + ) 
(5,157) 
2.397,192 ( + ) 
(6,924) 
765,173 ( + ) 
(4,699) 














13. Quizá sea una relación espúrea, dada la tendencia secular decreciente de ID. 
2. 
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Los resultados de la regresión entre demanda de dinero y tasa de cambio 
de precios se reflejan en las tablas 4 y 10. Son de calidad bastante inferior: 
los estadísticos F reflejan niveles de significación en ningún caso mejores que 
el 0,1 por ciento, y en bastantes de ellos superiores al 5 por ciento; los coe-
ficientes de f son no significativos en las regresiones que, por la calidad de las 
cifras y el período comprendido, parecen más relevantes; en algunos casos, 
su signo es contrario al esperado. 
TABLA 4 
Regresión Definición 

































— 1.886,721 o 
- 0,973) 














Las tablas 5, 6 11 y 12 recogen la influencia conjunta de la renta y el 
coste de oportunidad del dinero. De su observación resulta que aquélla sigue 
siendo, con mucho, la variable dominante, y que su significación apenas se ve 
reducida (y los R2 apenas incrementados) por la introducción de otras varia-
bles. En cuanto a los tipos de interés, no todos resultan significativos; el ren-
dimiento de la deuda pública lo sigue siendo más que el de las obligaciones. 
La tasa de cambio de precios, introducida con la renta real (tablas 6 y 12), 
resultó también ahora irrelevante: su coeficiente fue, en todo caso, no signi-
ficativo. 
Los resultados, poco esperados teóricamente, de la consideración de la 
tasa de cambio de precios, nos indujeron a introducirla junto con el tipo de 
interés en la función de demanda de dinero (tabla 7). Al hacerlo, se corría 
el riesgo de colinealidad (dado que el tipo de interés nominal, como coste de 
oportunidad del dinero, incluye la tasa esperada de inflación). No obstante, 
dado el curioso comportamiento de las series de interés (gráfico 3), no resulta 
claro que incorporen, efectivamente, la tasa de inflación. De todas maneras, 
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la tabla 7 es suficientemente elocuente: la renta vuelve a ser, una vez más, 
la variable dominante, altamente significativa en todas las regresiones efectua-
das; el ajuste apenas mejora por la introducción de las variables que preten-
den recoger el coste de oportunidad del dinero, y los coeficientes de P' resul-
tan no significativos (y, en algún caso, con signo contrario al esperado). 
FUNCIONES «PER CAPITA» 
Como se ha indicado anteriormente, se llevaron a cabo algunas regresio-
nes en términos per capita, con objeto de comparar los resultados con los des-
critos antes. La calidad del ajuste empeoró, en relación con los de las tablas 1 
a 12: los R2 fueron ligeramente menores; los coeficientes que resultaban no 
significativos en las regresiones en términos absolutos seguían no siéndolo en 
las per capita; también las / se redujeron ligeramente, aunque, en conjunto, las 
diferencias entre el enfoque per capita y el agregado fueron muy reducidas. 
Por otro lado, el coeficiente de Y/PM resultó ser un poco mayor en términos 
per capita, aunque la diferencia fue, como máximo, de cinco centésimas (en 
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TABLA 8 
1 M MU 1 Y 


























































































































términos lineales). Esto hace pensar que la demanda de dinero no es, quizás, 
una función homogénea de grado uno respecto de la población.14 
ELECCIÓN DEL ÍNDICE DE PRECIOS ADECUADO 
Dada la marcha de los índices de precios en la economía española, la elec-
ción de un índice u otro será, probablemente, poco relevante. Con todo, se 
llevaron a cabo regresiones utilizando el coste de la vida y el deflactor implí-
14. A la misma conclusión llega M. BOYER («La demanda de dinero en España: una primera 
aproximación», Moneda y Crédito, junio 1970, p. 72). 




= a + b • log r 
Regresión Definición Definición 
número Período de M de r 
9.1 1952-1970 MÍA ID 11,889 — 3,243 0,870 0,159 
( _ 10,664) 
9.2 1952-1970 MÍA ID 13,100 — 3,994 0,868 0,197 
(—10,576) 





— a + b-log P' 
Regresión Definición 
número Período de M 
10.1 1952-1970 MÍA 7,582 
10.2 1952-1970 MÍA 7,583 
10.3 1952-1970 M3A 8,143 
— 0,060 o 
(—0,589) 
— 0,064 o 
(—0,496) 








cito para la reducción de la renta y la cantidad de dinero a términos reales, 
y como base para el cálculo de f. La tabla 13 recoge algunos de los resul-
tados conseguidos con PC, a modo de ejemplo. Con un criterio pragmático, 
el índice de precios al por mayor es preferible al deflactor implícito, y éste 
al coste de la vida, en general.15 
15. Sólo las regresiones que comprenden el período 1926-1941 (es decir, las que utilizan 
como conceptos de dinero el MBID, MB}D y M1F) ofrecen mejores resultados con PC que con 
PM. En todo caso, PD parece ocupar un lugar intermedio (como promedio que viene a ser de los 
otros dos). La causa de este particular comportamiento en los años 1926-1941 se discute amplia-
mente en A. ARGANDOÑA, Estudios sobre la demanda de dinero en España, 1901-1970, op. cit-, 
pp. 40-42. 
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TABLA 12 
M Y 
log —¡5— = a + b • log P + c • log —5-
Regresión Definición 
número Período de M 
12.1 1951-1970 MB3C —3,943 0,003 o 1,382 0,990 0,057 
(— 0,217) (39,769) 









 x i 
Definición 


























RELACIÓN ENTRE DEMANDA DE DINERO Y RENTA 
La elasticidad-renta de la demanda de dinero viene expresada por los 
coeficientes de Y/PM en las tablas 8, 11 y 12. Resulta obvio que esa elas-
ticidad será diferente para las distintas definiciones de dinero, dado que sus 
distintos componentes no tendrán el mismo comportamiento ante cambios 
en la renta; por ello se consideran por separado. 
M-l. La demanda de dinero en su acepción más restrictiva tiene una elas-
ticidad-renta inferior. He aquí las calculadas: 
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* Coeficiente no significativo; R* = 0,05. 
El período 1923-1935 presenta una elasticidad superior a la de los demás 
períodos considerados; ello parece deberse a defectos estadísticos de las series 
estimadas, en dichas fechas. Por otro lado, la elasticidad-renta de-la demanda 
de dinero se reduce fuertemente en el período 1941-1950, si bien el coeficien-
te de log (Y/PM) resulta poco significativo para estos años, y la calidad del 
ajuste es escasa, lo que se explica por el control de precios. Otro tanto puede 
decirse de las elasticidades calculadas para períodos más amplios, cuando abar-
can los años 1941-1950.16 
Las dos últimas cifras del cuadro son las más relevantes para nosotros, y 
son casi idénticas para la oferta monetaria (en sentido estricto) de los Bancos 
(1,104) y de los Bancos y Cajas (1,107); el hecho de que esta última sea lige-
ramente mayor apenas autoriza a suponer, por ahora, que la elasticidad-renta 
de los depósitos a la vista en las Cajas de Ahorro sea significativamente 
mayor que la de los depósitos a la vista en los Bancos. En definitiva, podemos 
concluir que la demanda de dinero (en su sentido restringido) tiene una 
elasticidad-renta poco mayor que la unidad. El resultado es coherente con el 
obtenido en otros estudios.17 
Af-2. La inclusión de los depósitos a plazo en la demanda de dinero nos 
lleva a las siguientes estimaciones de la elasticidad-renta: 
16. Las peculiaridades de los años anteriores a 1950 serán objeto de estudio en una segunda 
parte de este artículo. Podemos adelantar aquí que la introducción de una variable ficticia para 
los años 1941-1950, que corrija el desplazamiento de la función por el control de precios y 
racionamiento, transforma la elasticidad de MBW (1923-1961) en 1,085, y la de MBIC (1941-1970) 
en 1,088. Estas cifras son sensiblemente iguales a las de los años 1951-1970, lo cual muestra que 
la elasticidad-renta normal no cambió sustancialmente en los años del control de precios, una 
vez que se corrige el desplazamiento de la función. 
17. La cifra hallada por C. SEBASTIAN (op. cit.) en un modelo similar (incluyendo la tasa 
esperada de cambio de precios) es de 1,13, para los años 1952-1968; la del Banco de España (op. cit), 
1,064 para 1954-1968. La que recoge M. BOYER (op. cit., p . 69), es más elevada: 1,22 (para 
1954-1968). 
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Definición de dinero Período Elasticidad-renta 
MB2C 1941-1950 0,095 * 
MB2C 1941-1970 1,093 
MB2B 1945-1970 1,096 
MB2C 1951-1970 1,303 
M2A 1952-1970 1,360 
* Coeficiente no significativo; R! = 0,06. 
Los resultados son paralelos a los anteriores, en cuanto a su distribución 
temporal. La elasticidad-renta del período 1941-1950 es también muy baja, y 
reduce la calculada para períodos más amplios que incluyan dichos años;18 en 
el período 1950-1970 es, aproximadamente, de 1,30-1,36. El hecho de que la 
elasticidad sea algo mayor en la definición de dinero que incluye los depósitos 
a plazo en las Cajas de Ahorro hace pensar que éstos pueden ser un bien 
más «de lujo» que los de los Bancos. 
M-3. La definición más amplia de dinero lleva a las siguientes elastici-
dades-renta: 













































* Coeficiente no significativo; R' = 0,07. 
Las cifras anteriores presentan la misma tónica temporal que las relativas 
a otras definiciones de dinero. Pero, además, las elasticidades son ahora nota-
blemente mayores cuando incorporan depósitos en Cajas de Ahorro, lo cual 
18. Corregido el ajuste para los años del control de precios, 1941-1950, mediante una variable 
ficticia, la elasticidad-renta para MB2C, 1941-1970, se eleva a 1,285, cifra muy próxima a la cal-
culada para 1951-1970. 
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sugiere, ahora con más fuerza, que éstos son más «de lujo» que sus equiva-
lentes en los Bancos.19 Para el período 1950-1970, la elasticidad-renta parece 
estar en los alrededores de 1,5.20 
La introducción del coste de oportunidad del dinero, junto con la renta 
real, en las funciones de demanda, no altera la consideración de los distintos 
componentes del dinero como bienes de lujo o de elasticidad unitaria, si bien 
las cifras quedan ligeramente modificadas. Para el período más reciente, se 
establecen así (al usar el rendimiento de la deuda pública como coste de opor-
tunidad del dinero) (tabla 11): 
























Todas ellas son algo mayores que las obtenidas cuando sólo se relacionaban 
renta y cantidad de dinero en términos reales.21 
ELASTICIDAD-RENTA DE LOS COMPONENTES DEL DINERO 
En los párrafos anteriores se han hecho algunas conjeturas acerca del 
comportamiento de la demanda de los distintos componentes del dinero en 
relación con la renta real. Con el fin de comprobar directamente tales rela-
ciones, hemos llevado a cabo regresiones separadas, en logaritmos, entre los 
distintos componentes de la definición de dinero (en términos reales) y la 
renta real. Los resultados aparecen en la tabla 24, para los años 1952-1970, 
19. La introducción de una variable ficticia DC pin los años 1941-1950 eleva la elasticidad 
para Af3F a 1,392 (1923-1961); la de ALB3C a 1,366 (1941-1970), y la de MiE a 1,501 (1941-1970). 
20. La cifra calculada por C. SEBASTIÁN (op. cit.) para una definición similar de dinero, 
referida a 1952-1968, era de 1,68. La publicada por el Banco de España (op. cit.), para 1954-1968, 
era de 1,52; la de M. BOYER (op. cit., p. 69), para el mismo período, es 1,58. Estos estudios 
incluyen otras variables en la ecuación. 
21. No obstante, algunos coeficientes de ID resultaron no significativos o con signo contrario 
al esperado, lo cual hace sospechar que pueda haber multicolinealidad entre ID e Y/P. 
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y también para los subperíodos 1952-1959 y 1960-1970 (con objeto de com-
probar si han variado las elasticidades de los diversos componentes a lo largo 
de estos años). A la vista de esta cifras, se puede concluir que la elasticidad-
renta de E2 (billetes en circulación fuera del Banco de España, incluyendo 
los de menos de 25 pías, en 31 de diciembre de cada año)22 fue práctica-
mente igual a la unidad en 1960-1970. La de los depósitos a la vista en los 
Bancos, de 1,1; las de depósitos a la vista en las Cajas, de 1,8; la de depósitos 
a plazo en los Bancos, de 1,7 y de 1,9 su correspondiente en las Cajas de 
Ahorro. Las cifras relativas a los depósitos de ahorro en los Bancos y Cajas 
fueron, respectivamente, 1,4 y 1,7. En cuanto a las agrupaciones de compo-
nentes, la elasticidad-renta de los depósitos totales a la vista (en Bancos y 
Cajas) fue de 1,143; la de los depósitos a plazo, de 1,745 y la de depósitos 
de ahorro de 1,505. La mayor elasticidad-renta de los depósitos en las Cajas 
de Ahorro, respecto de sus equivalencias en los Bancos, dada la similitud que, 
técnicamente, parecen tener los depósitos en unas entidades u otras, puede 
parecer sorprendente, aunque nada impide que, para el público, los depósitos 
en Bancos y en Cajas puedan tener caracteres diferentes. Ahora bien: las 
relaciones incluidas en la tabla 24 sólo hacen referencia a una de las variables 
que influyen en la decisión del público acerca de la demanda de los diversos 
componentes de dinero; si se considerasen otras variables, tales como los ren-
dimientos de los diversos activos considerados, los esfuerzos de publicidad y 
promoción de Bancos y Cajas de Ahorro, etc., probablemente se hallarían las 
causas de esa mayor sensibilidad aparente de la demanda de depósitos de las 
Cajas respecto de la renta. No parece improbable, pues, que haya habido un 
aumento autónomo de los depósitos en las Cajas, no debido a cambios en la 
renta, pero que, dado el carácter creciente de ésta, aparezca correlacionado 
con ella.23 
En cuanto a los subperíodos 1952-1959 y 1960-1970, se observa que la 
elasticidad-renta para todos los componentes de la demanda de dinero es 
mayor en el primero que en el segundo. Ello puede ser síntoma de una efectiva 
reducción de la elasticidad-renta, de la sustitución del dinero por otros activos 
componentes de la riqueza (participaciones en fondos de inversión mobiliaria 
o inmobiliaria, colocación directa en Bolsa, en terrenos, etc.) o de alguna 
variable omitida (por ejemplo, los rendimientos relativos de cada activo en 
ambos subperíodos). 
22. Se ha utilizado esta serie, y no la de efectivo en manos del público, de la que pretende 
ser un sustitutivo, porque es el componente utilizado en la mayoría de las definiciones de M, en 
este trabajo. 
23. Bl limitado número de años del estudio no permite llegar con firmeza a conclusión alguna, 
a pesar de los excelentes resultados obtenidos. El test de Durbin-Watson, al nivel de significación 
del 1 por ciento, mostró ausencia de autocorrelación en los residuos para la variable E2; la prueba 
fue no concluyeme para los depósitos a la vista de los bancos, de las Cajas y totales, y para los 
depósitos de ahorro en los bancos. Las demás regresiones mostraron evidencia de autocorrelación 
positiva. La causa más probable de este resultado parece ser la omisión de variables (sobre todo, 
del rendimiento de los depósitos). 
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RELACI~N ENTRE DEMANDA DE DINERO Y COSTE 
DE OPORTUNIDAD DEL MISMO 
La teork econ6mica sostiene que la demanda de dinero varia inversa- 
mente con su coste de oportunidad {representado por el rendimiento de 10s 
activos que, en la composicibn de la riqueza de un sujeto, son sus sustitutivos 
prhimos). Ahora bien, en nuestro pais 10s rendimientos de 10s activos finan- 
cieros sersin, probabkmente, aproximaciones muy burdas a1 coste de oportu- 
nidad del dinero. Esto es particularmente cierto referido a1 rendimiento de 
la deuda pdblica. Es Csta una serie homogr'nea que se adentra en el siglo 
pasado, lo cual la hace de particular inter& para nosotros; ahora bien, sobre su 
representatividad como medida del coste de oportunidad del dinero hay que 
hacer todo tip0 de salvedades y observaciones. Quizis en las primeras d h d a s  
de este siglo fuese una medida aceptabk del rendimiento de esos valores; 
per0 en aquellos momentos el mercado era tan estrecho que diffcilmente se 
puede identificar dicho rendimiento con el coste alternativo del dinero. Con 
el advenimiento de la Dictadura, se generalit5 la prsictica (iniciada en 1917) 
de emitir deuda para ser colocada en 1as (entidades financieras mediante el 
aliciente de un mecanismo msis o menos automsitico de pignoraci6n. Por ello, 
la significaci6n de ID como coste de oportunidad se redujo adn msis, a1 limi- 
tarse su mercado y someterse a fuerzas ajenas a las de la normal oferta y 
demanda de tltulos. Las discrepancias entre ID y la rentabilidad de obliga- 
ciones, IO, que se observan en el grsifico 3, pueden ser una mmstra de tales 
distorsiones; con todo, en 10s afios anteriores a la guerra el rendimiento de 
la deuda pGblica adn oscilaba bastante, lo cual hace suponer que tenia una 
cierta representatividad. A partir de 1940 esas oscilaciones casi desaparecen, 
el mercado sigue siendo estrecho, 10s condicionantes institucionales se refuer- 
zan, y la serie ID aesulta, probablemente, a h  menos significativa. A pesar de 
todo, la introduccibn de ID suponemos que no resulta una aberracibn te6rica, 
con la esperanza no de que nepresente fielmente el coste de oportunidad del 
dinero, sino de que, por lo menos, guarde una cierta relaci6n con 61. 
La serie I 0  mide el rendimiento de las obligaciones. Las observaciones 
anteriores sobre estrechez del mercado, condicionantes institucionales, etc., 
son tambiCn vsilidas aqd. De todas maneras y aunque se puede dudar de la 
homogeneidad de la serie, cabe suponer que las cifras de la misma son sufi- 
cientemente representativas del coste de oportunidad del dinero; la tendencia 
secular fuertemente creciente que se aprecia en 10s dltimos afios puede reflejar 
tanto sesgos diversos, fruto de una cierta ampliaci6n del mercado, como 
la incorporacibn de la tasa esperada de inflaci6n (que no se aprecia en la 
serie ID). 
La tasa esperada de cambio de precios debe ser tambidn, te6ricamente, 
una medida del coste de oportunidad del dinero, habida cuenta de las limi- 
taciones del mercado financier0 espafiol (que hace que 10s activos sustitutivos 
del dinero sean, preferentemente, 10s reales) y de la relativamente alta tasa 
de idaci6n de la economl'a espaiiola (que hace pensar que el pfiblico no serd 
indiferente a la misma). 
Las tablas 2 y 9 ponen de manifiesto que, en una prirnera aproximaci6n, 
el rendimiento de la deuda pbblica es una variable significativa en la funci6n 
de demanda de dinero. A pesar de todos 10s reparos te6ricos, hist6ricos y esta- 
disticos, existe una importante correlacicin entre MIP e ID, con coeficientes 
de determinacitjn que llegan a 0,882 en el mejor de 10s casos (el signo del coe- 
ficiente de regresicin es el esperado en la mayoria de 10s ajustes, y dichos coefi- 
cientes es significativamente diferente de cero a1 nivel de probabilidad del 1 por 
ciento). Precisamente la falta de oscilaciones de ID, que la hacia sospechosa 
desde el punto de vista te6ric0, puede explicar la calidad del ajuste, ya que lo 
relevante para la funcicin de demanda de dinero no es el coste de oportunidad 
corriente, sin0 el esperado, y Cste debe ser una serie suavizada respecto de la 
original: ello supone que I D  puede moverse con un paralelismo adecuado a 
esa serie permanente o esperada (en un mercado fuertemente intervenido e 
institucionalizado, como es el de la deuda pbblica, s610 10s movimientos brus- 
cos y 10s cambios notables de tendencia llegardn a manifestarse, lo cual viene 
a hacer de la serie de I D  una aproximacicin a la serie de rentabilidad 
permanente). No hay que excluir, sin embargo, la posibilidad de que existan 
relaciones estadfsticas espbreas. N6tese que, para el periodo 1960-1970, I D  
tiene una clara tendencia decreciente, en tanto que M/P es sostenidamente 
creciente: la correlaci6n puede venir dada por sus tend en cia^.^^ 
Cuando abandonamos el periodo mds reciente, en que la renta real tiene 
una tendencia secular muy definida, la correlacicin satisfactoria entre I D  y 
M I P  no da tanto cuando intervi'ene YIP como cuando no lo hace. Una vez 
mds, la suavidad de la serie I D  puede ser importante; no obstante, el hecho 
de que d R2 apenas mejore cuando se afiade I D  a la regresicin entre MIP  
c YIP  hace pensar que el papel del coste de oportunidad del dinero es mera- 
mente residual, siendo la renta real la variable dominante, y que cuando s61o 
se relacionan M I P  con ID, Csta recoge algunos de 10s efectos de YIP (pro- 
bablemente la estimaci6n de la correlacicin entre renta y rendimiento de la 
deuda pdblica arrojaria cifras elevadas). La influencia de I D  en la funci6n 
de demanda de dinero parece reducirse conforme nos remontamos hacia atris 
en el tiempo. La causa de ello es obvia, desde el punto de vista te6rico: la 
demanda de dinero depende menos del rendimiento de 10s activos pr6ximos a1 
dinero, cuanto mds subdesarrollado sea el sistema financiero. Hay, ademds, 
una raz6n estadistica: en el periodo 1923-1935 la serie I D  presenta una nota- 
ble variabilidad, que merma calidad a1 ajuste (en otras palabras: si I D  puede 
representar el coste de oportunidad esperado del dinero, quiz6 s61o repre- 
sente, en dicho perbdo, d coste corriente). TambiCn es probable que la sen- 
24. Como la tabla 5 pone de manifiesto, el coeficiente de ID no es apenas significativo cuando 
en la regresib se incluye la renta real. 
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sibilidad de los españoles al coste de oportunidad financiero del dinero se haya 
incrementado en las dos últimas décadas.25 
Aparentemente, la serie de rendimiento de las obligaciones debería reflejar 
el coste de oportunidad del dinero mejor que ID. Sin embargo, los resul-
tados obtenidos no confirman en absoluto esta expectativa. Todos los coefi-
cientes de IO en la tabla 3, sin excepción, resultan con signo contrario al 
esperado. A la vista del gráfico 3, se podría explicar esto como fruto de la 
tendencia secular creciente de 10. Cuando las regresiones abarcan los años 
comprendidos entre la primera guerra mundial y la de 1936-1939, en que la 
serie de rendimiento de las obligaciones no presenta una tendencia clara, pa-
rece que el signo de los coeficientes de regresión debería ser el correcto. Pues 
bien: para dichos años, ese coeficiente tampoco es significativamente distinto 
de cero (a juzgar por el estadístico /).26 Cuando 10 se incluye en regresiones 
25. La cuantía de los coeficientes varía, para cada período, según la definición de M, siendo 
más bajo el coeficiente de ID cuando se utiliza MI y más alto cuando se usa AÍ3. Ahora bien, 
lo lógico sería que, cuanto más amplia fuese la definición de dinero, más rígida resultase su 
demanda respecto del tipo de interés, dado que una parte de la acción de los cambios de éste 
consistirá en una reordenación de la cartera entre los distintos componentes de M. Sin embargo, 
las cifras de elasticidad de la demanda de dinero respecto de ID no muestran esta relación, por 
lo menos de una manera inequívoca. La tabla 9 arroja unas elasticidades sorprendentemente eleva-
das; parece, no obstante, que la relación entre M/P e ID oculta efectos estadísticos ya apuntados, 
lo cual se pone de manifiesto cuando se introduce también la renta real en la ecuación (tabla 11): 
la elasticidad-interés resulta, en tal caso, de signo contrario al esperado para los años 1951-1970, 
y su coeficiente muy poco significativo. 
26. Se supone que el exceso de la oferta de dinero sobre su demanda se coloca, por ejemplo, 
en bonos; ello eleva su precio y reduce su rentabilidad, lo que da lugar a un desplazamiento del 
público, vendiendo bonos, y comprando, por ejemplo, acciones, con lo que el rendimiento de 
aquéllos vuelve a subir. Lo propio ocurrirá luego con las acciones y con los demás activos. El efec-
to final de un aumento de la masa monetaria será una renta nominal más alta y unos tipos de 
interés que han sufrido una primera reducción y un aumento posterior. El primero de dichos 
efectos sobre la rentabilidad de los valores se llama «efecto liquidez»; el segundo, «efecto renta»; 
hay un tercero, (el «efecto Fisher»), derivado de la incorporación de la tasa esperada de inflación 
al tipo de interés (del mismo signo que el efecto renta). Es de esperar que, a corto plazo, los tipos 
de interés tendrán un movimiento importante (por lo menos si los mercados son libres), y serán 
relevantes en la función de demanda de dinero. Pero, a largo plazo, la renta será la única variable 
relevante, lo cual implica coeficientes nulos para el tipo de interés. En cuanto al signo de éstos, 
que es lo que aquí nos ocupa, puede mostrar una dependencia respecto de la renta que sea ajena 
a la función de demanda de dinero. En efecto; en las funciones a largo plazo, una vez llevado a 
cabo el ajuste, el tipo de interés habrá vuelto a su nivel primitivo (su coeficiente será nulo), o 
habrá aumentado, sea porque el efecto renta es más intenso que el efecto liquidez (lo cual provo-
cará un ajuste posterior, quizá de naturaleza cíclica), sea porque incorpora la inflación (efecto 
Fisher); en tal caso, su signo en la función de demanda será positivo, porque el tipo de interés 
se eleva y también lo hace la demanda de dinero. Nótese que la serie IO, que es la que más 
manifiestamente incorpora la inflación esperada, es la que presenta signo positivo en la función 
de demanda de dinero. Lo que la variable «coste de oportunidad del dinero» pretende reflejar es el 
efecto de un cambio autónomo en dicha variable sobre M/P; no obstante, lo que se reflejará, 
frecuentemente, será un cambio inducido por alteraciones previas de M, que harán que IO se 
relacione con Y/P. En resumen, todo hace sospechar que el rendimiento de valores es una variable 
poco significativa en las funciones de demanda de dinero a largo plazo: una vez completado el 
ajuste, ha vuelto a su nivel primitivo, con lo que no resulta relevante; o se ha elevado aún más, 
con lo que su signo es incorrecto. Lo que ocurre, en tal caso, es que incluimos en la función de 
demanda de dinero efectos que no pertenecen a ella, sino al mecanismos de ajuste de la oferta 
a la demanda. Esto se paliaría, probablemente, mediante un modelo de tres ecuaciones: una de 
oferta de dinero; otra de demanda, y una tercera, que explicase dinámicamente el mecanismo de 
3 
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con Y/P, los resultados apenas mejoran. Sólo algunas regresiones presentan 
coeficientes con signo correcto, pero en estos casos su significación es reducida. 
La tabla 4 recoge las regresiones llevadas directamente a cabo entre la 
demanda de dinero y la tasa de inflación. El coeficiente de Pr; o bien pre-
senta signo contrario al esperado, o bien resulta no significativo; además, el 
estadístico F señala una gran variabilidad en los coeficientes de f, lo que 
resulta obvio {gráfico 4). Cuando se incluye la tasa de inflación, junto con la 
GRÁFICO 4 
renta real (tablas 6 y 12), el coeficiente de la tasa de inflación o presenta un 
signo contrario al esperado, o no es significativo. Por último, la tabla 7 rela-
ciona la demanda de dinero simultáneamente con la tasa de inflación, el rendi-
miento de los activos financieros (ID o 70) y la renta real. También en este 
ajuste descrito (y no una mera condición de oferta=demanda). Cf. A. ARGANDOÑA, La teoría mone-
taria moderna, Barcelona, Ariel, 1972, cap. 8. 
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caso el coeficiente de P ' es o no significativo o de signo positivo, contra lo que 
la teoría sugiere.27 Las conclusiones a que se llega usando el índice del coste 
de la vida y el deflactor implícito son similares. 
El siguiente extremo a considerar es el de si las decisiones de demanda 
de dinero se toman atendiendo a una tasa de inflación pasada. Aunque esto 
quedaría mejor reflejado en un modelo con cifras mensuales o trimestrales, 
hemos introducido retardos en f (tanto con PM como con PC); las tablas 14 
y 15 recogen una muestra de los principales resultados. En todo caso, el 
TABLA 14 
M i / Y . _, , Pt-i — Pt-2 
Pt-2 
Regresión Definición 
número Período de M a h c fí2 S 
14.1 1952-1970 MÍA 230,873 0,413 — 261,663 o 0,996 74,290 
(63,572) (— 0,965) 
14.2 1952-1970 M3A —2.579,012 1,168 —1.137,136 o 0,992 339,158 
(39,370) (— 0,919) 
TABLA 15 
M
 _L L Y , ,w>
 /T>,. Pt-2 — Pt-
• = a + b —=—Y c-(P )_2 ( P )-2 = = P ' P 
Regresión Definición 
núm. Período de Ai a h c R3 S 
15.1 1952-1970 MÍA — 258,413 0,415 —22,463 o 0,996 76,402 
(59,814) (— 0,083) 
15.2 1952-1970 M3A —2.762,151 1,181 341,779 ( + ) 0,990 347,154 
(37,465) ( 0,277) o 
27. Todo esto contrasta con las conclusiones de C. SEBASTIÁN (op. cit.), para quien la 
tasa de inflación es la medida idónea de ese coste de oportunidad. En una regresión lineal a largo 
plazo, el coeficiente de P' que obtiene es significativo y de signo correcto; pero en la logarítmica, 
es significativo sólo al nivel del 5 por ciento. Además, en el período considerado por SEBASTIAN 
(1952-1968), la variabilidad de los precios fue menor que en algunos de los que incluimos en 
nuestras ecuaciones. Por otro lado, el Banco de España (op. cit.) halló que el coeficiente de P' 
no era significativo. 
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coeficiente de f con uno y con dos retardos resulta no significativo y, en 
ocasiones con signo contrario al esperado). No obstante, en la relación sin 
otras variables, la introducción de un retardo mejora ligeramente la significa-
ción del coeficiente de la tasa de inflación, y más aún la introducción de dos 
retardos {sin resultar aún significativo, ni al nivel del 5 por ciento); también 
el coeficiente de determinación se eleva ligeramente. Pero, en todo caso, el 
estadístico F sigue siendo no significativo al nivel del 5 por ciento, y cuando 
aparecen otras variables (Y/P, ID o 10) la tasa de inflación con retardos 
continúa siendo irrelevante. La única cuestión que queda ahora por considerar 
es la de si la formación de un índice de P ' que intente medir la tasa esperada 
o permanente de cambio de precios arroja mejores resultados. Esto se lleva a 
cabo más adelante, pero podemos ya adelantar que tampoco mediante tal 
complicación resulta significativa la tasa de inflación. 
Las conclusiones a que llegamos después de analizar la relación entre la 
demanda de dinero y los distintos indicadores del coste de oportunidad del 
mismo, son poco precisas. Cuando en la función aparece la renta real, los indi-
cadores utilizados {ID, IO o P') no suelen presentar un coeficiente con el 
signo esperado y significativamente distinto de cero. O sea, la renta real es la 
única variable inequívocamente significativa a largo plazo; el coste de opor-
tunidad de conservar dinero no es una variable relevante en dicha función, 
más que con carácter residual (esto último debe matizarse, dada la posibilidad 
de multicolinealidad y la escasa calidad de los indicadores disponibles para 
medir el coste alternativo del dinero). En todo caso, de las tres series aquí 
utilizadas, sólo ID parece guardar una relación definida con dicho coste de 
oportunidad. 
ELECCIÓN DE LA DEFINICIÓN DE DINERO MÁS ADECUADA 
La evolución en el tiempo de las diversas series de activos líquidos mues-
tra una preferencia progresiva del público español por los depósitos a plazo y 
de ahorro. Ello se pone de manifiesto en los gráficos 5 y 6. 
En el desarrollo temporal que en ellos se evindencia, la rentabilidad rela-
tiva de cada uno de dicho activos parece haber jugado un papel importante, 
aparte de otros factores, tales como el desarrollo del sistema financiero, los 
servicios ofrecidos por las entidades consideradas, los efectos de campañas 
de publicidad, etc. Al propio tiempo hay que tener en cuenta la sustitución 
de unos activos por otros: parece que este proceso ha tenido lugar en detri-
mento, fundamentalmente, de los componentes de MI, con ventaja para los 
depósitos de ahorro (y, últimamente, para los depósitos a plazo). A este 
desarrollo no deben haber sido ajenos los bajos intereses sobre los depósitos 
a la vista, decantando los fondos, en algunas épocas, hacia los depósitos a 
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La prueba empírica acerca de la idoneidad de las diversas definiciones de 
M se basa en la comparación de ecuaciones similares que sólo difieren en el 
concepto de dinero. Se atiende en ellas, fundamentalmente, a la estabilidad 
de la función 28 y a la calidad del ajuste, observando los estadísticos F (para 
la primera) y R2 y t para la segunda. En general, las definiciones más amplias 
de dinero arrojan resultados mejores que las más estrictas: por lo menos desde 
1923, el concepto idóneo de dinero ha incluido, en la economía española, 
todos los activos recogidos aquí, de Bancos y Cajas de Ahorro, pero las dife-
rencias son poco importantes. 
\ Depósitos de ahorro 
Depósitos a plazo 
Depósitos a la vista 
60 Años 
GRÁFICO 6 
No obstante, cuando se toman los años 1950-1970, los resultados difieren 
ligeramente de los anteriores (y, siendo las series más depuradas en todos los 
sentidos, son los que merecen una mayor consideración). MI resulta una 
definición ligeramente mejor que M3, y ésta algo mejor que M2, tanto en las 
28. Ésta es particularmente importante, dado que una definición estricta de dinero, si no es la 
procedente, se traducirá en una función inestable de demanda. 
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regresiones lineales como en las logarítmicas, y tanto si se relacionan sólo 
M/P e Y/P como si se introducen ID o 10. En todo caso, las diferencias en 
los resultados obtenidos usando las diferentes series son suficientemente pe-
queñas como para no hacer de ello una cuestión básica, aunque tampoco es 
banal, pues se trata de dilucidar a qué variable deben atender las autoridades, 
en el control de la oferta monetaria, dada una función estable de demanda. 
Por fortuna, en las dos décadas pasadas, resultó indiferente controlar la MI 
(oferta monetaria, en terminología del Banco de España) o la M3 (disponi-
bilidades líquidas). 
La moderna concepción del dinero como una suma ponderada de diversos 
activos lleva a intentar averiguar la «dinerabilidad» de sus componentes, 
definiéndose como «dinero» la suma de los diversos activos financieros, pon-
derados según dicho grado de «dinerabilidad» de sus componentes. En un 
intento de aplicar estos estudios a la economía española, hemos ajustado, si-
guiendo a Laumas,2* una función del tipo: 
. Y , ,
 A MÍA , . DP . . DA 
siendo A Xt = Xt — Xt-i, y DP y DA, respectivamente, los depósitos a plazo 
y de ahorro, tanto en Bancos como en Cajas de Ahorro. El resultado de la 
regresión aparece en la tabla 25. A la vista de ella, y considerando (a priori) 
que los activos incluidos en MlA son 100 por ciento dinero, se procede a 
calcular el grado de «dinerabilidad» de los depósitos a plazo y de ahorro, que 
vendrá dado por los cocientes c/b y d/b. En efecto, la ecuación anterior puede 
convertirse en: 
resultando que A (Y/P) es una función lineal de A (M/P), definida ésta como 
la suma ponderada de A(M1A/P) (siendo 1 su coeficiente de ponderación), 
A(DP/P) (ponderado por c/b) y A(D^4/P) (ponderado por d/b). Los coefi-
cientes de la tabla 25, para los años 1952-1970, arrojan las cifras siguientes: 
c/b = 0,392 
d/b = 0,232 
29. G. S. LAUMAS, «The Degree of Moneyness of Savings Deposits», American Economic 
Review, LVIII, junio 1968; IBID, «Savings Deposits in the Definition of Money», Journal of 
Political Economy, LXXVII, noviembre 1969; IBID, «The Role of Savings Deposits as Money», 
Journal of Money, Credit and Banking, I , noviembre 1969. Sobre los aspectos teóricos y los resul-
tados obtenidos en otros estudios, cf. A. ARGANDOÑA, La teoría monetaria moderna, op. cit., 
pp. 165-168. 
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lo que implica que, supuesto que los componentes de MÍA sean dinero al 
100 por ciento, los depósitos a plazo en los Bancos y Cajas de Ahorro lo son 
en un 39,2 por ciento, y los depósitos de ahorro en las mismas entidades, en 
un 23,2 por ciento. Estas cifras pueden parecer demasiado bajas, dada la 
elevada sustituibilidad que parece haber entre depósitos a la vista, a plazo y 
de ahorro, en las últimas dos décadas; hay que tener en cuenta, sin embargo, 
que la calidad de los resultados es escasa,30 que en la relación no se tienen en 
cuenta otras variables cuyos cambios podrían explicar movimientos en el grado 
de dinerabilidad de DR y DA (sobre todo, los rendimientos relativos de los 
diversos activos), y que los coeficientes indican que DP y DA son «dinero» en 
un sentido muy peculiar.31 
La tabla 26 recoge los resultados de aplicar el mismo criterio, cuando 
se desagregan los depósitos a plazo y de ahorro de Bancos y Cajas. Los coefi-
cientes resultantes son: 
Depósitos a plazo en los Bancos (c/b): — 0,928 
Depósitos a plazo en las Cajas (d/b): 2,795 
Depósitos de ahorro en los Bancos (e/b): — 1,809 
Depósitos de ahorro en las Cajas (f/b): 3,809 
De acuerdo con el criterio de Kane y Laumas, resultaría que los depósitos 
a plazo y de ahorro en los Bancos no son dinero en absoluto (en el sentido 
citado antes), por presentar un coeficiente negativo; en cuanto a los depósitos 
en las Cajas, su coeficiente positivo implica que son dinero, y su valor supe-
rior a la unidad debe interpretarse como resultado de un desplazamiento de la 
significación de dichos activos, que dejaron de ser, en el período considerado, 
saldos de inversión o especulativos, para ser saldos de transacciones. Esta 
conclusión parece admisible, pero no tanto la no dinerabilidad de los depó-
sitos en los bancos, salvo que se interprete que dejaron de ser un activo para 
transacciones y pasaron a serlo para inversión. De nuevo hay que recordar 
que los coeficientes de la tabla 26 son no significativos (a juzgar por los esta-
dísticos /) y que no se consideran aquí otras variables que podrían ser rele-
vantes.32 
30. El coeficiente b sólo es significativo al nivel de probabilidad del 10 por ciento; el c lo es 
al 2 por ciento, y el d no lo es en absoluto. A su vez, el estadístico F no resultó significativo al 
nivel de probabilidad del 5 por ciento. El test de Durbin-Watson abona la tesis de que no hay 
autocorrelación en los errores (tampoco en la tabla 26). 
31. La «dinerabilidad» de que aquí se trata no es equivalente a «liquidez» (capacidad de dis-
poner de un activo a precio conocido y favorable, a corto plazo), sino más bien hace referencia 
al deseo de su poseedor de movilizarlo cuando convenga. Cf. E. J. KANE, «Money as a Weighted 
Average», Zeitscbrift für Nationalókonomie, XXIV, septiembre 1964, pp. 227-228; G. S. LAUMAS, 
«The Role of Savings Deposits as Money», op. cit. 
32. Todo lo anterior no pasa de ser un ejercicio teórico. Los estudios que aquí llevamos a 
cabo servirán para orientar la política monetaria en la medida en que puedan ser referidos a 
magnitudes relativamente sencillas de controlar, como Afl o AÍ3; pero difícilmente tendrá sentido 
actuar sobre una suma ponderada de diversos activos. 
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REGRESIONES CON SERIES EN INCREMENTOS 
Se llevaron a cabo también regresiones entre las variables indicadas, to-
mando las series respectivas en incrementos lineales (absolutos o relativos) y 
en incrementos logarítmicos (absolutos o relativos).33 Los resultados con in-
crementos simples son notablemente inferiores, en cuanto a significación de 
los coeficientes, R2 y estadístico F, respecto de los que se obtuvieron en rela-
ciones lineales. Ello era de esperar: la eliminación de la tendencia secular 
tiene como efecto reducir buena parte de la correlación existente entre las 
variables. El análisis de las tablas 16 a 18 permite observar de nuevo cómo la 
renta real es la variable más significativa; las regresiones apenas mejoran en 
calidad por la introducción de otras variables (los incrementos de ID, IO o f ) 
que, por otro lado, resultan de escasa significación y, frecuentemente, de signo 
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33. A pesar de la inclusión de esta sección en el apartado de funciones a largo plazo, resulta 
obvio que la supresión de la tendencia implica un cierto cálculo a corto plazo. 
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TABLA 17 
Regresión número . 
Período . . . . 
Definición de M 
Definición de r . . 
a 
TABLA 18 
Regresión número . 
Definición de M 
A M 
A
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Los mejores resultados de los ajustes de series en incrementos logarítmicos 
y en incrementos relativos, que responden al mismo modelo teórico, aparecen 
en las tablas 19 a 21. Las conclusiones anteriores sobre la relación entre renta 
real y demanda de dinero se mantienen, así como las relativas a la definición 
idónea de dinero. En cuanto al coste de oportunidad del mismo, sólo las dife-
rencias (relativas o logarítmicas) del rendimiento de la deuda pública resul-
taron con coeficiente significativo. Por último, algunos de los resultados del 
empleo de incrementos logarítmicos relativos se detallan en las tablas 22 y 23. 
¿Qué significado tiene la eliminación de la tendencia secular, mediante 
el uso de series en incrementos? Sabido es que las regresiones minimocua-
dráticas entre series temporales presentan una posible correlación espúrea 
entre las tendencias (si las hay) de las variables dependientes e independien-
tes. Por ello, se ha propuesto, en ocasiones, calificar a la ecuación que encabeza 
la tabla 19 como la forma más correcta de presentar la función de demanda 
de dinero y, concretamente, considerar al coeficiente del incremento de Y/P 
en la misma como la elasticidad-renta de la demanda de dinero.34 Lo anterior 
se basa en el supuesto de que las variables explicativa (renta real) y explicada 
(M/P) tienen tendencias independientes. Las cifras muestran claramente que 
tanto Y/P como M/P tienen una clara tendencia creciente; ahora bien, la 
34. Cf., por ejemplo, Banco de España, op. cit., p. vni; M. BOYER, op. cit., p. 71. Ambos 
reconocen que la elasticidad así definida resultará rasgado por defecto. 
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tendencia secular de la demanda de dinero no es independiente de la de Y/P 
(y del coste de oportunidad del dinero, en la medida en que éste sea rele-
vante). 
Las explicaciones dadas para la tendencia secular creciente de M/P (y de-
creciente de la velocidad) son de dos tipos: las relacionadas con las variables 
explicativas {Y/P y r) y las ajenas a las mismas. La postura más difundida 








A log - p - = 
Definición Definición 
de Ai de r 
MÍA ID 
M}A ID 






— 0,506 o 
(—1,751) 
— 0,525 o 









































considera que es la tendencia creciente de la renta real lo que explica la ten-
dencia decreciente de la velocidad. Si se prefiere seguir a Tobin,35 y conside-
rar que es el desarrollo temporal de las series del tipo de interés lo que 
explica la tendencia secular de M/P, seguimos atribuyendo la tendencia de la 
demanda de dinero a la de las variables que la determinan. Por todo ello, 
parece razonable considerar que, si la tendencia secular de M/P depende de 
la de las variables que inciden en su función, no es correcto especificar una 
función de demanda de dinero que elimine, precisamente, esa tendencia. Los 
otros factores que pueden incidir en el crecimiento secular de M/P son la 
reducción de los plazos de crédito, el supuesto aumento de la importancia 
de las compras al contado, el pago mensual en vez de semanal de los sueldos 
35. J. TOBIN, «The Monetary Interpretation of History», American Economic Review, LV, 
junio 1965, p. 474. 








a + b A log r log r 
Regresión número 
Período . . . 
Definición de M . 






b —0,085 o 
(—1,841) 
R= 0,175 (III) 
S , 0,006 
TABLA 24 
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TABLA 24 (continuación) 
Definición 
Regresión de compo-









































































































































y salarios, el aumento de la inseguridad relacionada con el trabajo por cuenta 
ajena, etc. Indudablemente, todos estos factores pueden haber conducido a 
una tendencia en M/P independiente de la de Y/P o de la de r, pero también 
cabe citar factores que podrían haber actuado en sentido contrario, como la 
reducción de las fluctuaciones de la renta y el empleo debida al mejor control 
de las variables económicas, los progresos en la organización del sistema ban-
cario, etc. Por otro lado, la presencia de esas fuerzas vendría a implicar la 
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(0,690) (1) (III) 
217,163 
(1) R* corregido según grados de libertad. 
TABLA 26 
+ J -A 
Regresión número . 

















+ c-A DPB 
e-A DAB + / -A DAC 
e —1,410 o 
( - 1 , 0 1 1 ) 
/ 2,969 o 
(1,483) 
R' 0,817 
(0,741) (1) (III) 
S 198,637 
(1) R' corregido según grados de libertad. 
omisión de una variable relevante en las ecuaciones a largo plazo estudiadas 
antes, pero ya observamos cómo esa omisión no aparece (lo que equivale 
a decir que la tendencia secular de M/P difícilmente puede ser explicada por 
factores de «cambio de gustos» como son, en definitiva, los citados antes). 
Cuando observamos la realidad, lo hacemos siempre en términos de un 
esquema conceptual que nos dé el significado de la misma. Cuando atendemos 
a la tendencia secular de M/P, hemos de recurrir a la teoría para que nos 
haga inteligible lo que los hechos muestran, ¿Qué nos dice la teoría sobre esto? 
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La serie de oferta monetaria tiene una tendencia secular manifiesta, que 
se puede explicar en términos de un cambio autónomo de la base monetaria 
por las autoridades, o de una reacción de las variables relevantes (coeficiente 
de reserva de los Bancos, por ejemplo) a cambios en la rentabilidad de los 
diversos activos o a alteraciones de la renta real y del nivel de precios. Pero 
el hecho de que la oferta de dinero (Ai) tenga una tendencia secular, no implica 
que su demanda real (M/P) la vaya a tener. Si se parte de una situación de 
pleno empleo de los recursos, un aumento de la oferta monetaria dará lugar 
a un proceso de ajuste s e que desembocará en un aumento del nivel general 
de precios (lo cual reducirá M/P al nivel anterior, aproximadamente) sin 
afectar a la renta real (por el supuesto de pleno empleo). Por esta vía, la 
demanda de dinero no habrá aumentado, en términos reales, sino sólo en 
términos nominales hasta igualar a la oferta de dinero incrementada.37 
Cuando la renta real crece, y no sólo el nivel general de precios, al tiempo 
que aumenta la oferta de dinero (dejando de lado el papel del tipo de interés, 
poco relevante para lo que sigue), el aumento de la demanda de dinero será 
positivo, pero menor que el de la oferta (en el cociente M/P el numerador se 
ha incrementado y el denominador también, pero en menor medida, en cuanto 
que parte del efecto del incremento en M actúa sobre la renta real y no sobre 
P).38 Pues bien: el aumento secular de la demanda se explica íntegramente 
por el aumento de la renta real. En un caso extremo, si el aumento de la 
oferta monetaria se transmitiese íntegra o exclusivamente a la renta real, sin 
afectar al nivel de precios, la demanda de dinero crecería en la misma propor-
ción que la oferta, pero no por una tendencia independiente, sino precisa-
mente porque ha aumentado la renta real. 
Resumiendo todo lo anterior, la función de demanda de dinero a largo 
plazo quizás olvide algún factor de «cambio de gustos», lo que introducirá 
un sesgo en la elasticidad-renta calculada; todo invita a pensar, sin embargo, 
que ese sesgo es muy reducido. La tendencia secular de M/P se explica por 
la de Y/P, y no es independiente de ella más que en la pequeña cuantía debida 
a otros factores (o en lo que influya una baja secular del tipo de interés). 
Estas consideraciones nos pueden ayudar a interpretar una ecuación en 
incrementos relativos, como la que encabeza la tabla 19. Esta expresión im-
plica que si la renta real crece, por ejemplo, en un 1 por ciento, ello da lugar 
a un aumento de la demanda de dinero en un b por ciento. Sin embargo, en 
el aumento porcentual de dicha demanda hay que considerar a a, esto es, al 
aumento autónomo de la demanda, debido a otros factores. Pero no hay 
36. Este proceso se describe en A. ARGANDOÑA, La teoría monetaria moderna, op. cit., cap. 8. 
37. Puede haber ocurrido una modificación de la demanda de dinero, debida al triple movi-
miento del tipo de interés descrito antes. Ahora bien: si el tipo de interés sube, la demanda de 
dinero se reducirá; luego, en este caso extremo, el crecimiento de M no da lugar a un aumento 
de M/P, sino a una tendencia descendente. 
38. Estamos suponiendo, para simplificar, elasticidades unitarias. 
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justificación teórica suficiente para estos factores: luego, el aceptar la expresión 
anterior como la forma correcta de la función de demanda de dinero, implica 
aceptar un término que no tiene explicación económica, simplemente porque 
su coeficiente no es nulo en las regresiones calculadas.39 
Facultad de Ciencias Económicas. 
Universidad de Barcelona. 
39. Por otro lado, es incorrecto llamar «elasticidad-renta de la demanda de dinero» a b, salvo 
que se omita el término independiente a. De la expresión anterior se deduce (llamando ey a la 
elasticidad-renta) que: 
.4 (M Pi 
MP 
A (Y/P) -b l A (Y/P) 
YP Y/P 
A la vista de los valores de a y b en la ecuación 19.3, a modo de ejemplo, y dado que el promedio 
de incrementos relativos de la renta real en el período 1953-1970 es 0,06677, resulta una elasticidad-
renta para M}A, de 1,52, muy similar a la calculada antes. 
También se llevaron a cabo regresiones minimocuadráticas entre M/P e Y/P, introduciendo 
la condición de que el término independiente fuese cero. Los resultados hallados para 1953-1970 
fueron: 
MIA M2A NtlA 
Coeficiente de regresión 1,036 1,347 1,356 
Desviación estándar del coeficiente de regresión 0,103 0,156 0,142 
Coeficiente de correlación múltiple 0,925 0,902 0,918 
Desviación estándar de la estimación 0,035 0,054 0,049 
Estadístico Durbin-Watson — 1,666 1,775 
Estos resultados no son comparables con los anteriores, debido a que, por la peculiaridades 
del programa empleado, las variancias, covariancias, desviaciones estándar y correlaciones se compu-
tan sobre el origen y no sobre la media. Los coeficientes de regresión son, aquí, las elasticidades 
(por lo menos de acuerdo con la definición de éstas). Sotprende la cifra, sensiblemente menor 
que la calculada antes, para M}A; las otras discrepan poco. 
